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● 原材料上涨导致一季报业绩下滑。2011 年一季度下滑的主要原因是原

材料价格的突然上涨，从 2 月下旬原油价格开始大幅上涨，由于公司 PE

管材、BOPA薄膜等产品处于石化产业链的终端，价格滞后于原材料价格的

上涨，导致一季度毛利率较去年下滑了 6 个百分点。但是一般下半年是产

品销售的旺季，公司产品价格还有强烈的上调预期，我们预计公司下半年

的生产经营情况会有所好转。 

● PE 管材业务仍有增长空间。公司拥有 5.1 万吨 PE 管材产能，包括沧

州本部 3.6 万吨和安徽芜湖 1.5 万吨。我国城市燃气基础设施等工程项目

保证公司在这一市场的业务增长；另外随着市政给排水建设改造的不断推

进，给排水 PE 管材应用仍将快速增长，公司未来新增产能除了满足 PE 燃

气管道领域之外，也可以进一步投放至给排水管道市场。 

● 同步拉伸 BOPA 薄膜供不应求。目前全国 BOPA薄膜产能在 6万吨左右，

其中同步法 BOPA 薄膜产能占总量的 20%左右，市场处于供不应求的状态；

而两步法 BOPA 薄膜质量差一些，价格也相对便宜一点，当前大部分生产两

步法 BOPA 薄膜企业处于亏损的边缘。公司同步法 BOPA 薄膜占有 80%的市

场份额，今后对于同步法 BOPA 薄膜产能有继续扩张的预期。 

● 凭借成功经验拓展锂电薄膜。目前公司锂电薄膜试验产品已经送检，何

时能够形成产能还不确定。公司规划如果只要锂电薄膜有进展的话，会先

期投入至小型家电锂电池薄膜领域，长远规划则是进入新能源汽车动力电

池市场。预计公司 2011-2013 年，0.61、0.99、1.18 元，“增持”评级。 

 
 

 

 市场数据 

市价(元) 18.15 

上市的流通 A 股(亿股) 1.65 

总股本(亿股) 1.68 

52 周股价最高最低(元) 11.45-26.99 

上证指数/深证成指 2866.02/12070.40 

2010 年股息率 1.24% 
 

 52 周相对市场表现 
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上证综指 沧州明珠 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1363.08 1814 2293.5 2358.5 

增长率(%) 65.00 33.09 26.43 2.83 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
116.06 102.24 165.63 198.06 

增长率(%) 13.69 -3.34 61.99 19.58 

毛利率(%) 20.77 18.10 20.29 22.02 

净资产收益率(%) 19.24 17.92 22.95 21.95 

EPS(元) 0.69 0.61 0.99 1.18 

P/E(倍) 26.21 30.36 18.24 15.12 

P/B(倍) 5.39 5.02 3.97 3.17 

数据来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究
 

《产能扩张，稳步发展》——沧州明珠 2010

中报点评 20100824 
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一、原材料上涨导致一季报业绩下滑 

近期公司公布的 2011 年一季度业绩报告不尽如人意，虽然营业收入达到 2.6 亿元，同比

增长 23.5%，但是净利润下滑了 38.6%。业绩下滑的主要原因是原材料价格的突然上涨，公司

库存原材料一般只供 1 个月左右的生产，由于随着地缘政治等突发事件影响，从 2 月下旬原

油价格开始大幅上涨，石化产业链下游乙烯、三苯、丁酮等产品价格也逐渐走高。一季度公

司所需原材料 HDPE 和尼龙 6 的涨幅分别达到 5%和 1%左右，由于公司 PE管材、BOPA薄膜等产

品处于产业链的终端，价格传导没有上游产品那样及时，产品价格滞后于原材料价格的上涨，

导致一季度毛利率较去年下滑了 6个百分点。 

公司客户大多为国内大型企业，对于所采购的产品品质有一定的要求，所以至少会给公

司一定的合理利润，只是一季度成本上升太过迅速，合同价格没有及时调整，而下半年是产

品销售的旺季，公司产品价格有强烈的上调预期，我们预计公司下半年的生产经营情况会有

所好转。 

图 1：尼龙 6 价格走势  图 2：HDPE 价格走势 

 

 

 
资料来源：百川资讯，民族证券  资料来源：百川资讯，民族证券 

 

二、PE 管材业务仍有增长空间 

公司拥有 5.1 万吨 PE 管材产能，包括沧州本部 3.6 万吨和安徽芜湖 1.5 万吨。目前 PE

管材市场还保持 10%左右的稳定增速，公司 PE 管材收入在燃气和给排水之间的比率为 80%：

20%。公司燃气管道客户多为新奥、港华等大型燃气企业，与公司保持稳定的合作关系，我国

燃气管网仍处于建设完善时期，城市燃气基础设施，农村用能结构改善等工程项目可以保证

公司在这一市场的业务增长。给排水管道市场也十分广阔，由于水价的上涨，传统管材的“跑

冒滴漏”造成的浪费逐渐受到关注，PE 管材有着耐腐蚀性能好、不易漏、易于施工和安装等

特点。随着城市化进程和市政改造建设的不断推进，给排水 PE 管材应用将会快速增长。公司

未来产能逐渐释放，新增部分除了主要满足 PE燃气管道领域之外，也可以进一步投放至给排

水管道市场，所以公司 PE 管道产品需求将会十分旺盛。 

公司 PE 管材业务还具有技术优势，是国内唯一一家拥有管材、管件和球阀 3A 认证的企

业，并能够为客户提供安装施工服务。由于公司 PE 管材配套设备齐全，技术服务一流，无论
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在燃气管道还是给排水管道的新增市场份额中都有望占据领先地位。 

 

三、同步拉伸 BOPA 薄膜供不应求 

目前全国 BOPA 薄膜产能在 6 万吨左右，近几年 BOPA 薄膜市场增长速度为 20%，BOPA 薄

膜按拉伸工艺可以分为同步法和两步法，其中同步法 BOPA 薄膜产能占总量的 20%左右，市场

处于供不应求的状态；而两步法 BOPA 薄膜产品与同步法相比质量差一些、工艺简单一些，价

格也相对便宜一点，当前原材料 PA6 价格处于高位的形势下，大部分生产两步法 BOPA 薄膜企

业处于亏损的边缘。 

公司同步法 BOPA 薄膜占有 80%的市场份额，目前产能在 9000 吨，另外在山东有 9000 吨

2 条两步法生产线，今年的产能利用可能达到 110%。目前只有日本一家企业和沧州明珠具有

集成同步拉伸 BOPA 膜设备的能力，而公司初始投资成本较日本企业少很多，大概为 1：2.5，

同时 A 级品率可以达到 95%以上远远超过竞争对手。由于公司在同步法 BOPA 薄膜领域有很大

优势，技术成熟，今后对于同步法 BOPA 薄膜产能有继续扩张的预期。 

 

四、凭借成功经验拓展锂电薄膜 

目前公司锂电薄膜试验产品已经送检，何时能够形成产能还不确定。公司规划如果只要

锂电薄膜有进展的话，会先期投入至小型家电锂电池薄膜领域，长远规划则是进入新能源汽

车动力电池市场。 

由于公司目前的 BOPA 薄膜拉伸技术、设备集成都是自己探索出来的，当时这些先进技术

也是掌握在国外企业之中，和当下锂电池薄膜情况类似。公司作为从事塑料薄膜生产研发 40

多年的领军企业，我们对于锂电池薄膜的开发进展持乐观态度。 

 

五、盈利预测与投资评级 

（一）相对估值 

附表 1：重要假设表 

产  品 2011E 2012E 2013E 

燃气、给水管件    

销量(万吨) 5 5.6 6 
平均售价（元） 18500 19000 19000 
毛利率 19.00% 21.00% 23.00% 
波纹管    
销量(万吨) 1 1.75 1.75 
平均售价（元） 11000 11000 11000 
毛利率 15% 20% 20% 
硅胶管    
销量(万吨) 0.6 1 1 
平均售价（元） 13000 13600 13000 
毛利率 30% 30% 30% 
BOPA    
销量(万吨) 2 2.5 2.5 
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平均售价（元） 35000 36000 36000 
毛利率 16% 18% 20% 

资料来源：民族证券研发中心 

附表 2：盈利预测简表： 

单位（万元） 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 181400.00 229350.00 235850.00 

营业成本 148570.00 182811.00 183915.00 

销售费用 6349.00 9174.00 9434.00 

管理费用 5442.00 7568.55 7783.05 

财务费用 2345.00 1438.00 1321.00 

资产减值损失 145.12 183.48 188.68 

投资净收益 500.00 500.00 500.00 

营业利润 15491.94 25095.46 30009.70 

营业外收支 0.00 0.00 0.00 

利润总额 15491.94 25095.46 30009.70 

所得税 3872.99 6273.86 7502.42 

净利润 11618.96 18821.59 22507.27 

少数股东损益 1394.27 2258.59 2700.87 

归属母公司的净利润 10224.68 16563.00 19806.40 

每股收益（元） 0.61 0.99 1.18 

数据来源：民族证券研发中心 

预计公司 2011-2013 年，0.61、0.99、1.18 元，对应动态市盈率 30、20、16 倍。 

（二）绝对估值 

1．估值假设 

根据下表假设，得到公司 WACC=8.5%，永续增长率 g=3.0%。 

表 3： DCF 模型基本假设 

永续增长率 g 3.00% 市场风险溢价 5.0% 

无风险利率 3.00% 边际税率 30.0% 

Beta 1.50  付息债务比重 30% 

资料来源：民族证券 

表 4：公司自由现金流预测 

科  目（万元） 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

NOPLAT 11340.96  11969.79  13111.55  19662.70  23264.53  
资产减值损失 97  134  145.12 183.48 188.68 

折旧摊销 3,256  3,407  3,557  3,580  3,699  
资本支出 (1,707) (1,714) (1,704) (1,714) (1,285) 
营运资本支出 429  (9,184) (14,310) (10,983) (1,323) 
公司自由现金流 13,385  4,578  799  10,729  24,543  

资料来源：民族证券 

2．敏感性分析 

对永续增长率 g 在 3.0%~5.0%，WACC 在 6.0%~10.0%范围内进行敏感性分析，得出估值结

果的合理范围为 20.42~28.2 元。 
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表 5：公司估值敏感性分析 

g/wacc  8.50% 9.50% 10.50% 11.50% 12.50% 

3.0% 29.25  24.65  21.16  18.42  16.23  
3.5% 31.55  26.30  22.39  19.36  16.97  
4.0% 34.27  28.20  23.78  20.42  17.78  
4.5% 37.54  30.42  25.37  21.60  18.69  
5.0% 41.53  33.05  27.20  22.94  19.71  

资料来源：民族证券 

 综合两种估值方法，我们给予公司目标价位 25元，“增持”评级。 

六、风险因素 

1、原油价格大幅上涨，行业景气度下降。 

2、产能扩张有限。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 71952 86334.81  113169.53  129079.53  营业收入 136,308.39  181400.00  229350.00  235850.00  

现金 15977 31051.93  44169.49  58850.01  营业成本 107,988.91  93680.80  145849.00  179370.75  
应收账款 19,238.70  23358.36  29532.74  30369.73  营业税金及附加 591.99  2721 3440.25 3537.75 
其它应收款 3,095.21  2981.92  3770.14  3876.99  营业费用 5,830.90  6349.00  9174.00  9434.00  
预付账款 1,203.30  2484.93  3141.78  3230.82  管理费用 4,759.64  5442.00  7568.55  7783.05  
存货 23,948.94  26457.67  32555.38  32751.99  财务费用 2,193.26  2345.00  1438.00  1321.00  
其他 0 0 0 0 资产减值损失 124.69  

 

145.12  183.48  188.68  
非流动资产 46729 22503.05  21472.93  19605.34  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 4,134.36  6100 6600 7100 投资净收益 547.93  500.00  500.00  500.00  
固定资产 38,64838  14062.38  12196.62  9783.52  营业利润 15,366.93  

 

15491.94  25095.46  30009.70  
无形资产 3065  1070.86  1070.86  1070.86  营业外收入 185.72  

 

0.00  0.00  0.00  
其他 4,134.36  1269.80  1605.45  1650.95  利润总额 15,552.65  15491.94  25095.46  30009.70  

资产总计 118,682.03  

 

108837.85  134642.47  148684.87  所得税 3,530.75  3872.99  6273.86  7502.42  
流动负债 45,583.92  

 

28104.55  31322.28  31417.35  净利润 12,021.90  11618.96  18821.59  22507.27  
短期借款 25,690.00  

 

15450.00  15750.00  15750.00  少数股东损益 415.50  1394.27  2258.59  2700.87  
应付账款 14,207.98  

 

7326.74  9015.34  9069.78  归属母公司净利润 11,606.39  10224.68  16563.00  19806.40  
其他 5685 5327.81  6556.95  6597.57  EBITDA 31501 21039.00  29796.45  34717.95  

非流动负债 10000 7000  5000  0.00  EPS（元） 0.69 0.61  0.99  1.18  
长期借款 10000 7000  5000  0.00       

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

负债合计 55,583.92  

 

28140.83  31368.15  31464.52   2010 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 2,787.42  50890.02 61787.94 58004.58 成长能力     

归属母公司股东权益 60,310.68  57947.83  72854.53  90680.29  营业收入 64.99% 33.09% 26.43% 2.83% 
负债和股东权益 118,682.03  

 

108837.85  134642.47  148684.87  营业利润 6.36% -1.11% 61.99% 19.58% 
     归属母公司净利润 9.05% -3.34% 61.99% 19.58% 
     获利能力     
现金流量表     毛利率 20.78% 18.10% 20.29% 22.02% 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 8.82% 6.41% 8.21% 9.54% 
经营活动现金流 6461.05  2449.46  12204.02  25846.93  ROE 19.24% 17.92% 22.95% 21.95% 
净利润 12021.57  11618.96  18821.59  22507.27  ROIC 20.87% 16.59% 20.44% 19.94% 
折旧摊销 3178.24  3556.94  3579.51  3698.57  偿债能力     
财务费用 2150.00  2345.00  1438.00  1321.00  资产负债率 46.83% 30.27% 27.67% 23.48% 

投资损失 -400.00  -500.00  -500.00  -500.00  流动比率 1.58 2.07  2.61  2.11  
营运资金变动 -9183.70  -14309.72  -10982.91  -1323.10  速动比率 1.05 1.13  1.57  2.07  
其它 -186.07  -261.72  -152.17  143.18  营运能力     
投资活动现金流 -1713.75  -1704.45  -1713.75  -1285.48  总资产周转率 1.60  1.67  1.70  1.59  
资本支出 -1713.75  -1704.45  -1713.75  -1285.48  应收帐款周转率 7.77  7.77  7.77  7.77  
长期投资     应付帐款周转率 20.28  20.28  20.28  20.28  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     
筹资活动现金流 -5655.07  -3605.84  -2784.71  -3300.34  每股收益 0.69 0.61  0.99  1.18  
短期借款 -191.87  -238.38  309.59  1.30  每股经营现金 0.42 0.27  0.73  1.54  
长期借款     每股净资产 3.6 3.87  4.89  6.12  

普通股增加 -986.71  -1022.47  -1656.30  -1980.64  估值比率     
资本公积增加     P/E 26.76 31.81  19.64  16.42  
其他 -4476.50  -2345.00  -1438.00  -1321.00  P/B 5.40  5.02  3.97  3.17  
现金净增加额 -2352.60  13,385  4,578  799  EV/EBITDA 10.36  15.32  10.49  8.58  

资料来源：公司报表、民族证券 
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